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Algoritmisk handel pa
valutamarknaden

MARIA BERGSTEN OCH JOHANNES FORSS SANDAHL*

Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet.

Valutamarknaden dr en viktig del av det finansiella systemet och fyller viktiga funktio-
ner for den reala ekonomin. Pa senare tid har handeln pa denna marknad blivit alltmer
automatiserad, ndr anvdndningen av elektronisk valutahandel och algoritmer har 6kat. |
den hér artikeln underséker vi 6versiktligt hur och varfér algoritmisk handel anvands pa
marknaden fér svenska kronor. Vi underséker ocksa hur handeln paverkar marknadens
funktionssétt. Utifrdan intervjuer med marknadsaktérer drar vi slutsatsen att den algorit-
miska handeln &r en del av en konkurrensdriven teknologisk utveckling. Den bér darfér
i huvudsak bidra till en mer effektiv valutamarknad med ldgre transaktionskostnader.
Samtidigt kan den medféra vissa risker for sdvél den enskilda marknadsaktéren som det
finansiella systemet i stort. Vi konstaterar avslutningsvis att marknaden sjdlv har utformat
en praxis for hur den algoritmiska handeln pa valutamarknaden fungerar.

1. EN VALFUNGERANDE VALUTAMARKNAD AR VIKTIG FOR EKONOMIN | STORT

Valutamarknaden har en viktig roll for det finansiella systemets grundlaggande funktio-
ner: formedla betalningar, omvandla sparande till finansiering och hantera risker (Sveriges
riksbank, 2013). For att valutahandeln ska fungera vél ar det viktigt att olika risker i trans-
aktionskedjan hanteras sa sdkert och effektivt som mojligt fran handelstillféllet till det att
affaren ar avvecklad. Dessutom krévs att det finns ménga kopare och saljare sa att valutan
kan sdljas och kdpas snabbt, det vill sdga att likviditeten pa marknaden &r god.

Ytterligare en forutsattning for en valfungerande marknad &r att de som handlar pd den
har fortroende for dess satt att fungera. Pa de finansiella marknaderna hander det dock
att informationen om saval marknadsaktorer som finansiella instrument &r bristféllig och
ojamnt fordelad, vilket kan péverka fértroendet negativt. Om aktorernas fortroende for
marknadernas funktionssatt minskar kan deras vilja att handla med varandra ocksa minska,
vilket gor att det blir svarare att snabbt omsétta finansiella instrument. Det kan bland an-
nat paverka bankers och foretags mojligheter att hantera sina risker och finansiera sig pa
kapitalmarknaden.

Algoritmisk handel dr i dag ett vanligt satt att handla pa de finansiella marknaderna och
innebdr en automatiserad handel dar order och avslut hanteras av datorer. Denna handel
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utgor en underkategori till elektronisk handel, som ar handel via en elektronisk handels-
plattform. | den algoritmiska handeln ingdr det som brukar kallas hogfrekvenshandel.
Hogfrekvenshandel &r darmed en underkategori till algoritmisk handel och innebér att
order laggs eller genomférs med mycket hog frekvens. Syftet ar att generera vinst genom
handelns snabbhet och det informationsévertag som tekniken skapar gentemot andra
aktorer pd marknaden.

| medier och akademiska studier har man framst fokuserat pd algoritmisk handel pa
aktiemarknaden. Diskussionerna tog sarskilt fart efter det tillfélliga borsfallet den 6 maj
2010. Da foll det amerikanska aktieindexet Dow Jones med 9 procent inom loppet av cirka
fem minuter for att sedan, nagon minut senare, tervanda till i stort sett samma niva som
innan fallet. Enligt utredningar av amerikanska myndigheter ska denna tillfélliga krasch
(aven kallad flash crash) ha orsakats av att en hedgefond hade salt en mycket stor post
indexterminer' genom en algoritmprogrammerad dator, vilket skapade ett séljtryck dven pa
andra marknader och fér andra instrument (U.S. Commodity Futures Trading Commission
and the U.S. Securities and Exchange Commission, 2010). Enligt bland annat Kirilenko m.fl.
(2011) bidrog dven hogfrekvenshandlare till borsfallet.

| de efterféljande diskussionerna om algoritmisk handel — och da framst hogfrekvens-
handel — har fokus bland annat varit p&d méjliga effekter pa och risker fér aktiemarknadens
funktionssatt. Haldane (2011) menade att den nya datoriserade handeln kan medféra
"fetare svansar” pa de finansiella marknaderna, det vill séga storre sannolikhet for stora
svangningar i marknadspriser. IOSCO (2011) beskrev algoritmisk handel och hégfrekvens-
handel pé aktiemarknaden och patalade riskerna med dessa former av handel.

Forhallandevis lite uppmarksamhet har emellertid riktats mot valutamarknaden, dar
algoritmisk handel ocksa férekommer. Valutamarknaden ar betydligt storre &n aktiemark-
naden (se diagram 1). Under tidsperioden i diagram 1 omsatte Riksbankens penningpoli-
tiska motparter och motparter i valutatransaktioner dagligen cirka 72 miljarder kronor pa
valutamarknaden for svenska kronor.2 Det kan jamforas med cirka 14 miljarder kronor som
var den dagliga omsattningen for Stockholmsbdrsens 30 storsta aktier.

1 Entermin &r ett bindande avtal mellan tva parter att kopa eller sdlja en underliggande tillgang till ett visst pris
vid en given tidpunkt i framtiden.
2 Riksbankens SELMA-statistik, www.riksbank.se.
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Diagram 1. Daglig omsattning pa valutamarknaden och aktiemarknaden, avista
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Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Valutamarknaden och dess funktionssatt ar av betydelse for att betalningsvasendet ska
vara sakert och effektivt, vilket ar ett av Riksbankens mal. Darfor ar det intressant att
studera hur den algoritmiska handeln paverkar valutamarknadens sétt att fungera. | den har
artikeln undersoker vi dels hur och varfor algoritmisk handel anvénds pa valutamarknaden
for svenska kronor, dels hur den paverkar marknadens funktionssatt. Nar vi i artikeln skriver
valutamarknaden sa menar vi uteslutande avistamarknaden for valutor, om vi inte anger
ndgot annat.

Utifran Riksbankens perspektiv dr det sérskilt intressant att veta om algoritmisk handel
forekommer vid handeln med svenska kronor. Darfor har vi intervjuat sju marknadsaktorer
som pd olika s&tt ar aktiva pa valutamarknaden och i handeln med svenska kronor. Bland
de intervjuade aktorerna finns svenska och utlandska banker, pensionsforvaltare, hedge-
fonder och icke-finansiella foretag. De banker som dr med star for cirka 50 procent av
omsdattningen pa valutamarknaden for svenska kronor.?

Vi inleder artikeln med att beskriva ndgra utmarkande egenskaper fér valutamarknaden.
Vidare presenterar vi olika funktioner som algoritmer fyller, som vi delar in i fyra kategorier.
Sedan 6vergar vi till att analysera dels tankbara skél till att algoritmisk handel anvands och
dels de risker som vi har identifierat i var undersékning. Avslutningsvis konstaterar vi att
marknaden sjalv har utformat en praxis for hur den algoritmiska handeln pa valutamarknaden
fungerar.

3 Riksbankens SELMA-statistik, www.riksbank.se.
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2. STRUKTUREN PA VALUTAMARKNADEN

Valutamarknaden spanner 6ver hela varlden och dr 6ppen dygnet runt. Den karakteriseras
bland annat av handel med stora belopp, ett stort antal aktérer och snabb spridning av
prisinformation. Globalt omsatter denna marknad dagligen belopp motsvarande tiotusen-
tals miljarder kronor.* Handeln kan delas upp i tvd delar, handel mellan banker (interbank)
och handel mellan banker och deras kunder.

Marknadsgaranter har en central funktion pa valutamarknaden

Valutor handlas Over the Counter (OTC), vilket innebér att handeln inte sker pa en reglerad
marknadsplats. Handeln pé valutamarknaden sker vanligtvis genom marknadsgaranter, eller
market makers pa engelska. En marknadsgarant ar en bank som atar sig att stélla kop- och
sdljkurser och garantera att det gar att kdpa och sélja en minimivolym i ett eller flera valuta-
par. | den hér artikeln avser marknadsgarant banker med bdde formella och informella
ataganden att stélla priser i olika valutapar.

Valutahandeln medfor risker for marknadsgaranten, vilka den kompenserar sig for
genom att stdlla kop- och séljkursen sé att de skiljer sig at till garantens férdel. Marknads-
garanten dr utsatt for likviditetsrisk eftersom den tvingas matcha order och intressen pa
marknaden. Likviditetsrisk &r risken att drabbas av en forlust pa grund av att det inte finns
tillracklig likviditet pd marknaden. Dalig likviditet innebar att det ar svart att finna kdpare
nar man vill sélja och vice versa.

Marknadsgaranten kan ocksa vara utsatt fér marknadsrisk eftersom vérdet pd den posi-
tion som en affédr ger upphov till kan variera éver tiden om marknadsgaranten inte ingar en
motsatt position. Marknadsrisk ar risken att variationer i marknadspriser férandrar mark-
nadsvérdet pa tillgdngar och skulder negativt.

Dessutom dr marknadsgaranten utsatt for kreditrisk mot motparten fram till dess att
affaren ar avvecklad. Kreditrisk &r risken att motparten i en affér forlorar forméagan att
aterbetala sina skulder. Denna risk kan begransas genom att man sdtter upp limiter som
begransar exponeringen mot en och samma motpart. | valutahandeln - och i all handel
med finansiella instrument — uppstar kreditrisker men dessa kallas da motpartsrisker och
avvecklingsrisker.

Motpartsrisken i valutahandeln (avista) dr begrdnsad

Motpartsrisken i en valutatransaktion (kallas ibland for erséttningskostnadsrisk) &r risken att
motparten fallerar och att valutan déarfér maste kopas eller sdljas pa nytt till ett annat pris.
For avistatransaktioner &r motpartsrisken begransad eftersom tiden fran handelstillféllet till
avvecklingen &r sa kort, bara 2-3 dagar. Vid normala marknadsférhallanden ar kursrorel-
serna sma och denna risk liten, men i kristider kan den daremot bli storre d&d valutakurserna
kan réra sig mer. Medan motpartsrisken ofta bedéms som liten, ar avvecklingsrisken storre.

4 Se ocksa King m.fl. (2011) for en omfattande kartldggning av handeln pa valutamarknaden.

—4-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:1 /" M

Pa vissa finansiella marknader begransas motpartsrisken genom en central motpart
(Central Counterparty, CCP).> En CCP agerar mellanhand mellan kdpare och saljare i
hanteringen av en vardepapperstransaktion. Da ersétts det ursprungliga kontraktet mellan
kopare och sdljare av tva kontrakt med CCP:n. | och med detta far de ursprungliga motpar-
terna i affaren inte langre ndgon risk mot varandra, utan i stdllet mot CCP:n. Pa valuta-
marknaden finns det just nu ingen CCP som clearar valutaaffarer med svenska kronor.
Darfor finns alltsd inte heller mojligheten att begransa motpartsrisken genom att handla via
en sadan motpart.

Avvecklingsrisken i valutahandeln elimineras i CLS

Avvecklingsrisken kan elimineras genom att valutatransaktioner avvecklas genom syste-
met Continuous Linked Settlement (CLS). | CLS avvecklas alla betalningar enligt principen
betalning mot betalning. Detta uppnas genom att medlemmarna betalar till och fran CLS-
konton — ett for varje valuta — och 6ver dessa konton avvecklas bada leden i valutatransak-
tionen samtidigt. | januari 2013 var 17 valutor anslutna till CLS, déribland svenska kronan.
Statistik fran forsta halvaret 2012 visar att cirka 90 procent av alla valutaaffarer som de fyra
svenska storbankerna gjorde avvecklades genom CLS. Andelen transaktioner som avveckla-
des via CLS varierar dock mellan bankerna.

Det finns olika typer av handelsplattformar pa valutamarknaden

Valutahandeln sker antingen via telefon och chatt eller elektroniskt via handelsplattformar.
Gemensamt for alla handelsplattformar ar att de férmedlar kontakten mellan kdpare och
sdljare samt tillhandahéller information om de aktuella priserna for olika valutapar. Tillgang-
en till information om detaljer i varje valutaorder — exempelvis orderdjupet — ar mer
begrinsad pé valutamarknaden 4n pd marknadsplatser pd aktiemarknaden. Aven om varje
stéllt pris fran en marknadsgarant endast galler for en specificerad ordervolym vid en viss
tidpunkt, kan en kopare eller en séljare inte exakt veta hur stor ordervolym som finns
bakom priset. Det innebdr & ena sidan att det dr svarare att bedriva spekulativ valutahandel
utifrdn den tillgéngliga informationen om ordervolymen pa respektive sida av marknadspri-
set dn det ar vid borshandel.® Det innebér & andra sidan lagre transparens (jamfort med
aktiemarknaden). En god transparens ar i grunden viktig for att upprétthalla det langsiktiga
fortroendet for finansiella marknader.

Handelsplattformarna kan delas in i tre olika typer:

o Inter-dealer electronic broking platforms. Dessa plattformar utvecklades pa
1990-talet och ses enligt Bank for International Settlements (BIS, 2010) som den
dominerande kéllan till interbanklikviditet pa valutamarknaden. De férmedlar

5 CCP:er regleras i EU-forordningen EMIR (European Market Infrastructure Regulation) om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister (trade repositories) som tradde i kraft den 16 augusti 2012.
6 Det ska noteras att det dven forekommer dold likviditet i handeln med aktier pa sa kallade dark pools.
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information om olika marknadsgaranters indikativa priser. Londonbaserade EBS och
Reuters dr de tva dominerande plattformarna inom denna kategori.

e Multi-bank platforms. Dessa plattformar kallas ocksa multi-bank ECNs (electronic
communication networks). De skapades pd 2000-talet och liknar féregdende
kategori da de formedlar flera marknadsgaranters priser. En skillnad ar att de
har friare tilltradesregler for marknadsgaranter, som darmed enklare kan ansluta
sig till dessa plattformar. En annan skillnad &r att de till stor del anvands utanfor
interbankmarknaden, det vill séga av marknadsaktérer som inte ar banker.
Amerikanska FX All, Currenex, Hotspot FX, State Street och Fx Connect &r exempel
pa denna typ av handelsplattform. Det finns dven plattformar som tillhandahaller
standardiserade algoritmiska handelsfunktioner som en tjanst. Currenex dr en sddan
plattform.

e Single-bank platforms. Denna typ av plattform drivs av en enskild bank. Plattformen
formedlar enbart den enskilda bankens egna priser for olika valutapar till skillnad fran
de ovan naimnda handelsplattformerna som formedlar flera marknadsgaranters priser.
| Sverige har SEB en plattform av det hér slaget, SEB Trading Station. Andra exempel
pé banker som har sddana plattformar &r JP Morgan, Deutsche Bank och Citibank.

En aktor pa valutamarknaden kan antingen vara direkt uppkopplad till en plattform eller
indirekt uppkopplad via en sé kallad prime broker. Den bank som &r prime broker later kun-
der handla pd valutamarknaden i bankens namn. Det gor att banken ocksa tar kreditrisker
mot de kunder som handlar pa det séttet.

3. OLIKA SYFTEN MED ALGORITMER PA VALUTAMARKNADEN

Flera tidigare studier har konstaterat att algoritmisk handel existerar pa valutamarknaden.
BIS (2011) havdar att hégfrekvenshandeln ar mest utbredd i handeln med de stérsta och
mest likvida valutaparen sdsom EUR/USD, GBP/USD och USD/JPY, men att den kan
sprida sig till handeln med mindre likvida valutapar. Aven King m.fl. (2011) drar slutsatsen
att hogfrekvenshandeln star for en stor del av omsattningen i de stérsta och mest likvida
valutaparen.

De marknadsaktorer som vi intervjuat i var studie uppskattar att algoritmisk handel ut-
gor 0-40 procent av handeln i valutapar dar svenska kronor dr den ena valutan, och 0-75
procent av handeln i 6vriga valutapar. Dessa andelar bedéms som hogst av marknads-
garanterna (20 respektive 39 procent) medan de bedéms som betydligt lagre av 6vriga
aktorer (4 respektive 2 procent).

Pa valutamarknaden for svenska kronor har vara intervjuer visat att algoritmerna hu-
vudsakligen tilldmpas i avistahandeln, och i mindre utstrdckning i terminshandeln. Det sdgs
framfor allt bero pé att avistahandeln &r den mest standardiserade formen av valutahandel
medan terminshandeln kan ha specifika egenskaper och villkor i de handlade kontrakten.
Att automatisera terminshandeln ar ddrmed svdrare dn att automatisera avistahandeln.

—-6-
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Av vara intervjuer kan vi dra slutsatsen att algoritmerna pé valutamarknaden fér svenska
kronor fyller fyra olika huvudsakliga funktioner: att genomféra order, stélla priser, hantera
risker samt spekulera och utnyttja prisskillnader nér arbitragemaéjligheter uppstar.

Att genomféra order

Algoritmer anvands for att automatiskt genomfora order utifran ett eller flera forutbe-
stdmda kriterier. Nagra vanliga typer av algoritmer &r de som sprider ut genomférandet
over en foérutbestamd tidsperiod, genomfér en order i omgéngar till ett mindre belopp eller
genomfdr en order till ett visst pris. Vissa later en slumpgenerator bestimma vilket belopp
som gdller at gangen och nar affaren ska genomforas.

Banker och handelsplattformar utvecklar algoritmer som en del i deras konkurrenskraftiga
tjidnsteutbud for att attrahera kunder och i férlangningen generera intékter. For kunderna
har algoritmerna medfort standardiserade och automatiserade metoder for att minimera
marknadspaverkan nér de gor valutaafférer eller ligger order anonymt.

Algoritmer gor det ocksa enkelt for anvandaren att redovisa exakt hur en order har
genomforts eftersom all information lagras automatiskt. De intervjuade tillgangsforvaltarna
och icke-finansiella foretagens treasuryavdelningar sager dock att deras anvédndning av
algoritmer endast uppgar till hogst 10 procent av de totala valutaaffarerna i den svenska
kronan.

Att stélla priser

Vissa algoritmer &r utvecklade for att automatiskt stélla priser i olika valutapar, ibland med
mycket hog frekvens. Med hjélp av sddana algoritmer kan banker kontinuerligt uppdatera
sina priser for olika valutapar pa handelsplattformarna. Algoritmerna &r instéllda for att
stdlla marknadsmaéssiga priser och agerar utifran de villkor och variabler som de &r pro-
grammerade for. Under réatt forutsattningar gor de darfor det mojligt for bankerna att
snabbt stélla marknadsmaéssiga priser samtidigt som den manuella inblandningen minimeras
och antalet arbetstimmar per stallt pris reduceras.

Att hantera risker

Vissa banker anvander algoritmer for att hantera de marknadsrisker som uppstér vid valuta-
afférer. Ett exempel &r om en affar genererad av en kund leder till att en bank koper
USD/SEK och att en algoritm dérefter séljer motsvarande belopp i USD/SEK fér att elimi-
nera marknadsrisken. Sddana algoritmer kan darfor sigas automatiskt genomfora affarer
for att dstadkomma en énskad riskexponering. Dessutom frigdr dessa algoritmer resurser
for bankerna, da riskhanteringen inte langre behover skétas manuellt.
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Att spekulera och utnyttja arbitrageméjligheter

Det finns ockséa algoritmer som anvands for att automatiskt ta positioner for att tjana peng-
ar. De beslutskriterier som algoritmerna &r programmerade for definieras av algoritmens
dgare. Kriterierna kan exempelvis vara baserade pa korrelationer mellan tillgadngsslag och
olika valutapar eller andra historiska samband. En spekulativ algoritm kan exempelvis vara
programmerad for att sdlja dollar nér priset pa guld stiger, eftersom det historiska samban-
det har visat pa negativ korrelation mellan de bada priserna. De positioner som spekulativa
algoritmer genererar ar séledes forknippade med marknadsrisk.

Det finns ocksa algoritmer som inte tar ndgon marknadsrisk utan tar positioner nar
arbitragemojligheter uppstar genom inkonsistenser i prissattningen. Sadana algoritmer kan
exempelvis vara programmerade for att snabbt identifiera och handla utifrdn skillnader i pris
mellan ett derivat och dess underliggande tillgang eller mellan olika marknadsplatser. Det
medfor ofta att inkonsistenser i prissattningen snabbt elimineras.

Vissa algoritmer ar hogfrekvenshandlare, det vill siga handlar med mycket hég frekvens
och drar nytta av tillfdlliga mojligheter att gora riskfria eller nra riskfria vinster som de kan
utnyttja till féljd av sin snabbhet. Genom att utnyttja tillganglig information tidigare och
snabbare dn andra marknadsaktorer kan de agera snabbare utifran ny information och dar-
med generera avkastning. Ingen av de marknadsaktérer som vi har intervjuat arbetar dock
med sadana algoritmer.

4. ALGORITMISK VALUTAHANDEL LEDER TILL OKAD EFFEKTIVITET

Det finns flera tdnkbara skal till att algoritmisk handel anvénds pé de finansiella marknaderna.
En sddan &r strukturella férandringar sdsom dndrade regelverk fér marknadsplatser, vilket
bland annat Haldane (2011) pavisar for aktiemarknadens del. Exempelvis paverkas forut-
sattningarna for algoritmisk handel av om handeln bedrivs pa en eller flera marknadsplatser
samt pa tillgédngen till olika typer av marknadsinformation. Dessa faktorer kan i sin tur bero
pa de regelverk som omgardar handeln.

Ett annat skal till algoritmisk handel 4r den teknologiska utvecklingen pa de finansiella
marknaderna. Algoritmisk handel gor att bankerna kan effektivisera sin valutahandel och
tillhandahalla konkurrenskraftiga tjanster till sina kunder. Enligt BIS (2011) &r exempelvis
hogfrekvenshandeln pd valutamarknaden en allt vanligare handelsform och ett led i en
teknologisk utveckling som 6kar anvdndningen av elektronisk handel. Algoritmisk handel
ersatter ocksd ofta aldre teknologi genom att utféra samma funktion pa ett mer effektivt
satt. Menkveld (2013) menar exempelvis att hogfrekvenshandlare pd aktiemarknaden i
mangt och mycket liknar traditionella médnskliga marknadsgaranter. Det ar dock troligt att
det dven i fortsattningen kommer att behovas telefonhandel for att genomfora affarer
med stora transaktionsbelopp. Den personliga relation som valutahandlarna bygger upp
via telefon bedéms enligt de intervjuade marknadsaktorerna forbli vardefull, eftersom den
anses leda till gynnsamma afférsforhallanden och darmed béttre priser vid stora affarer.
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Den teknologiska utvecklingen &r alltsd en starkt bidragande faktor i framvaxten av algo-
ritmisk handel av olika slag. Teknologisk utveckling leder ofta till ett mindre antal arbets-
timmar for att leverera en tjdnst, vilket bér medféra att marknaden fungerar mer effektivt.
En effektiv marknad kdnnetecknas bland annat av laga transaktionskostnader och att det
finns tillgdngar med hog likviditet sa att handelsflodet kan fungera vél (Fama, 1970).

5. ALGORITMISK VALUTAHANDEL KAN MEDFORA RISKER

Det finns dock ett antal tdnkbara risker med algoritmisk handel: operativa risker, risker for
marknadens likviditet, risker for 6kad volatilitet och tillfélliga krascher sdsom flash crash
2010, risker for informationstillgangen och fortroendet for marknaden, samt risker for intra-
desbarridrer for marknadsgaranter. Riskerna finns bdde fér den enskilda marknadsaktéren
och fér marknaden i stort. De kan ocksé variera beroende pa hur pass likvida valutorna &r.
Detta beror pa att likviditeten i handeln med en valuta paverkar vad som kan vara lampliga
handelsstrategier och till vilken grad handeln kan vara automatiserad. Det ar dérfor viktigt
att gora skillnad mellan handel med mindre likvida valutor och handel med de mest likvida
valutorna.

Enligt BIS (2010) var den svenska kronan den nionde mest omsatta valutan i april 2010,
med 1,1 procent av valutamarknadens totala dagliga omsattning pa 4 000 miljarder ameri-
kanska dollar. Under normala forhallanden &r likviditeten i den svenska kronan god, vilket
medfér att marknadsaktorer kan gora valutaaffarer utan att paverka véaxelkurserna mot
andra valutor avsevart. Under vissa och ofta turbulenta tidsperioder kan det dock uppsta en
brist pa likviditet pa marknaden for den svenska kronan. Det kan da vara svart att genomfo-
ra affarer till rimliga priser, eftersom det plotsligt finns mycket litet intresse bland marknads-
aktorerna att handla. Ett exempel ar efter den finansiella krisens utbrott 2008, dd marknads-
aktorerna upplevde likviditeten pa marknaden som otillracklig (Sveriges riksbank, 2009).

Operativa risker

Den algoritmiska handeln kan bidra till att den manuella hanteringen av transaktioner och
interaktionen mellan personer som handlar pa de finansiella marknaderna minskar. Detta
kan ha bade fordelar och nackdelar. En fordel ar att handeln i mindre utstrackning paverkas
av tillfélliga, irrationella och ibland impulsiva beteenden. | stéllet fér att agera utifran kanslor
har algoritmen alltid samma bedémningsgrund, baserad pa dess forinstéllda kriterier.

En nackdel med den minskade manuella handeln kan daremot vara att algoritmer &ar
oférmdgna att pa kort tid bedéma scenarier som de inte &r programmerade fér. Om en
marknad exempelvis plotsligt forlorar likviditet eller utsatts for ett stort prisfall, ar risken att
en algoritm inte dndrar sitt beteende utan fortsdtter att handla eller stélla priser. Ett sddant
beteende kan leda till férluster for den marknadsaktoér som anvander algoritmen. Ett exem-
pel &r i augusti 2012, da det amerikanska finansbolaget Knight Capital férlorade 440 miljo-
ner dollar till f6ljd av att bolagets felprogrammerade algoritm genomférde férlustbringande
affarer i 148 olika aktier (Financial Times 2, 2012).
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Risker fér marknadens likviditet

For att hantera de operativa riskerna anvander banker och andra marknadsaktorer ofta
olika typer av spérrar och andra mekanismer fér att avbryta algoritmerna i turbulenta lagen.
Det hjélper marknadsaktoérerna att undvika forluster, men leder ocksa till att den likviditet
som algoritmernas handel annars tillfér pl6tsligt forsvinner fran marknadsplatsen. King m.fl.
(2011) papekar att det finns en oro for att hogfrekvenshandlande marknadsgaranter pa
valutamarknaden kan vdlja att sluta handla nar turbulens uppstar i marknadsprissattningen.
Pa aktiemarknaden finns flera studier om detta. Johansson (2012) papekar exempelvis
risken att algoritmiska handlare pa aktiemarknaden slutar handla under stressade mark-
nadsforhallanden. Ett sddant beteende kan bade skapa och forvérra oro i handeln, vilket
kan paverka marknadslikviditeten negativt.

Flera studier visar att algoritmiska handlare vanligtvis bidrar positivt till likviditeten pa
marknaden. Chaboud m.fl. (2011) indikerar att den algoritmiska handeln medfér 6kad lik-
viditet pd valutamarknaden, i termer av ett stérre orderdjup. For aktiemarknadens del visar
Hendershott m.fl. (2010) att algoritmisk handel pa aktiemarknaden generellt har bidragit
positivt till marknadens likviditet, men man kan inte utesluta ett annat samband vid stres-
sade marknadsférhéllanden. Algoritmiska handlares beteenden kan ocksé véntas skilja sig
at beroende pa vilken strategi de tillimpar. Hagstromer och Nordén (2012) delar upp hog-
frekvenshandlare i marknadsgaranter och opportunistiska handlare. De visar att marknads-
garanterna dr de dominerande hogfrekvenshandlarna pa den svenska aktiemarknaden och
att dessa bidrar positivt till likviditeten pd marknaden. Aven Gomber m.fl. (2011) p&pekar
att handlarnas strategier ar en rimlig utgangspunkt nar man utvérderar hogfrekvenshandel.

Risker fér 6kad volatilitet och tillfdlliga krascher

Algoritmisk handel som sker i spekulativt syfte eller for att utnyttja arbitrageméjligheter kan
paverka prissattningen av valutor och andra tillgangsslag. Bicchetti och Maystre (2012) visar
att inkonsistenser i prissattningen mellan olika tillgangsslag och valutor samt mellan derivat
och deras underliggande tillgdng vantas bli farre. En sddan utveckling kan ses som positiv
da den leder till en mer arbitragefri marknad. Chaboud m.fl. (2011) visar ocksa att den
algoritmiska handeln har medfort farre arbitragemajligheter, eftersom marknaden reagerar
snabbare pé ny information. Denna utveckling kan ocksa tédnkas leda till kad samvaria-
tion mellan olika finansiella instrument och mellan olika tillgangsmarknader, eftersom ny
information snabbare avspeglas i priserna.

Myndigheter och forskare har stéllt sig fragan om algoritmisk handel kan medféra 6kad
volatilitet i tillgdngspriser, vilket skulle kunna férsdmra de finansiella marknadernas funk-
tionssatt. Flera studier av detta samband har gjorts pa aktiemarknaden. Boehmer m.fl.
(2012) visar pa ett positivt samband mellan algoritmisk handel och volatilitet pa aktiemark-
naden, alltsa att algoritmisk handel bidrar till 6kad volatilitet. Samtidigt finns det studier
som visar pd motsatsen, exempelvis Hagstrémer och Nordén (2012). Broogaard m.fl.

(2012) kan inte dra slutsatser om nagot tydligt samband mellan hogfrekvenshandel och
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volatilitet. For valutamarknadens del visar Chaboud m.fl. (2011) inga entydiga tecken pa
att den algoritmiska handeln paverkar volatiliteten. Overlag saknas det darfor stod for ett
entydigt samband mellan algoritmisk handel och volatilitet.

Government Office for Science (2012) belyser dock att algoritmer pa aktiemarknaden
kan agera i en typ av tekniska flockbeteenden, sa kallade feedback-loopar, vilket kan skapa
hastiga prisrorelser. Vid sddana tillfallen agerar algoritmer genom att sélja eller képa
simultant, vilket paverkar priset pd tillgdngen i frdga uppét eller nerdt. For valutamarknadens
del visar Chaboud m.fl. (2011) att de algoritmiska handlarnas strategier 4r mer korrelerade
dn de manskliga handlarnas. Eftersom olika finansiella instrument och marknader samvarie-
rar mer kan en tillfallig och éverdriven marknadsrorelse pa en tillgangsmarknad sprida sig till
valutamarknaden, vilket kan skapa osdkerhet pa flera finansiella marknader. Ett sadant
scenario vore sarskilt allvarligt for en valuta som den svenska kronan, som inte tillhor de
mest likvida valutorna, eftersom det kan leda till en plétsligt minskad likviditet pd marknaden.

Enligt BIS (2011) ar dock risken for tillfalliga krascher mindre for valutamarknaden &n for
aktiemarknaden. Det beror pa att valutamarknaden skiljer sig fran aktiemarknaden i flera
avseenden. En fundamental skillnad dr, enligt rapporten, att en valuta prissétts relativt en
annan valuta, medan aktiekursen ar ett absolut pris. Nér priset pa en valuta faller forlorar
ena parten, medan den andra parten vinner. Darigenom omférdelas vélstdndet snarare dn
att det minskas, vilket blir effekten nar aktiekurserna faller. Ytterligare en skillnad &r att det
finns en ndgorlunda stabil efterfragan pa valuta som underbygger likviditeten pa valuta-
marknaden. Efterfragan kommer fran gransoverskridande handel och finansiella floden.
Motsvarande efterfrdgan finns inte pa aktiemarknaden.

Risker fér informationstillgdngen och fértroendet fér marknaden

En ojamn fordelning av information kan medfora att mer langsamma investerare fattar
sdmre investeringsbeslut an hogfrekvenshandlare, eftersom de inte far information lika
snabbt. Biais m.fl. (2011), Jarrow m fl. (2011) och Mclnish och Upson (2012) diskuterar
detta och menar att hogfrekvenshandlare pa olika sétt kan tillgodogora sig och agera pa
information snabbare &n andra marknadsaktérer. Finansinspektionen (2012) och Johansson
(2012) diskuterar risken for otillborligt beteende och drar slutsatsen att hogfrekvenshandeln
ger upphov till nya beteenden bland marknadsaktorer som kan innebéra risk for marknads-
missbruk. | och med att handeln sker med hogre hastighet finns séledes mojlighet att pa ett
otillborligt satt paverka marknadspriset till handlarens egen fordel.

Det finns dock dven studier som visar att hogfrekvenshandlarna staller de mest forman-
liga priserna pa marknaden och dérmed bidrar till en vdlfungerande prisbildning, déribland
Hasbrouck och Saar (2011). For valutamarknadens del visar samtidigt Chaboud m.fl. (2011)
att manniskor som handlar fortfarande har god tillgéng till information och att deras handel
paverkar prisbildningen mer dn de algoritmiska handlarnas.
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Risker fér intrddesbarridrer f6r marknadsgaranter

Att utveckla algoritmer kraver mer eller mindre omfattande investeringar i teknik. De
banker som investerar i elektroniska system och algoritmer gor det delvis for att effektivi-
sera sin verksamhet for att fa skalférdelar gentemot andra banker. Enligt King m.fl. (2011)
ar detta exempelvis en anledning till att bankerna i stérre grad véljer att utveckla egna
handelsplattformar for kundhandel. Det gor det méjligt for bankerna att matcha kassaflo-
den i olika valutor internt. Samtidigt som detta kan ha fordelar for de individuella bankerna
menar King m.fl. (2011) att en 6kad fragmentering pa marknaden pa sikt kan skapa stund-
vis bristande likviditet pa interbankmarknaden.

Risken &r ocksa att kraven pd omfattande investeringar skapar intrddesbarridrer pa
valutamarknaden. Sma banker kan ndmligen sakna saval kompetens som resurser for att
sjdlva investera i den teknik som kravs for att konkurrera om handeln. King m.fl. (2011)
menar att sddana intrddesbarridrer har medfért att mindre banker har valt att inte vara
verksamma i de storsta, mest likvida valutaparen. Samtidigt menar King m.fl. (2011) att de
mindre bankerna fortfarande handlar i de lokala mindre valutorna, och att de darigenom
blir experter och tjanar pengar pa handeln med dessa valutor.

6. UTRYMME FOR SJALVREGLERING FRAMOVER

Valutamarknaden skiljer sig generellt fran andra finansiella marknader, eftersom valuta-
handel samt clearing och avveckling av valutatransaktioner inte regleras av myndigheter.
Det finns i dagsldget ingen svensk lagstiftning som reglerar handeln pa valutamarknaden.
Det ligger dock i marknadens eget intresse att motverka handel som kan skada marknadens
satt att fungera. Den &r darfor sjalvreglerande pa sa sétt att marknaden sjalv har utformat
en praxis for hur handeln fungerar. Globalt finns det inte heller ndgon lagstiftning for de
handelsplattformar som finns for valutahandeln, vilket &r en skillnad mot hur aktiemark-
naden fungerar (BIS, 2011).

Sedan den finansiella krisen har flera nya regelverk utformats eller borjat utformas. Inga
av dessa regelverk paverkar dock valutamarknaden specifikt som de ar utformade nu. |
EU kommer MiFID II/MiFIR? att innebdra utokade regler for aktie- och rantemarknaderna
(sdvél avista- som derivatmarknaderna), bland annat nér det galler 6kad genomlysning och
krav om vilka instrument som ska handlas pa en reglerad marknadsplats. For valutamark-
naden finns fér narvarande inga motsvarande regler. | MiFID Il kommer det troligen ocksa
regler som staller krav pa vdrdepappersféretag som tillampar algoritmisk handel (artiklarna
17 och 51 i Europeiska kommissionen, 2011). P& motsvarande satt kommer sannolikt den
sa kallade Dodd-Frank Act i USA att ha nya regler om algoritmisk handel. Om, och i sa fall
hur, vardepappersféretag som anvander algoritmisk handel i valuta paverkas av dessa reg-
leringar ar inte helt klart. Lagstiftningen ar tankt att fraimst komma till ratta med eventuella
negativa effekter av hogfrekvenshandeln pa aktiemarknaden.

7 MIFID dr en forkortning av Markets in Financial Instruments Directive. MiFIR &r en férkortning av Markets in
Financial Instruments Regulation. Dessa regelverk kommer troligtvis att implementeras 2015.
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Pa senare tid har ocksa vissa handelsplattformar forsékt motverka inslagen av algorit-
misk handel, eftersom den har uppfattats som stérande for valutamarknadens funktions-
satt. Ett exempel pa en sddan plattform 4r EBS. Atgarderna som vidtagits omfattar bland
annat en Okad sa kallad tick size®, samt en minskning av det antal bud en handlare far lagga
utan att faktiskt handla. Handelsbeteendet beddms till foljd av dessa atgarder ha blivit
sundare utan att handelsvolymerna har pverkats negativt (Financial Times 1, 2012). Aven
framover finns det utrymme for sddan sjalvreglering for att motverka inslag av stérande
handel pa valutamarknaden.

8 Tick size & den minsta majliga prisférandringen.
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